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出プロセスの透明化や総会の活性化の取り組みが進んだ。 さらに、 2005 年３月に公表され
た「地域密着型金融の機能強化の推進に関するアクションプログラム」でも、一層の総代
会改革の推進が掲げられた。 
2006 年 12 月に金融庁が公表した「地域密着型金融の機能強化の推進に関するアクショ

























































株式会社について分析した Lipton and Lorsh(1992)や Jensen(1993)は取締役数を７～８
人に制限するべきだと提案している。 



















                                                                                                                                                            
に関与する必要がある。 」  5








図１は、2000 年３月期および 2005 年３月期の全国の信用金庫の理事会の人数の分布を
示したものである4。理事数の全国平均は 2000 年３月期が 10.8 人であったが、2005 年３
月期には 10.1 人へと５年間で 0.7 人減少している。平均値の差の検定を行うと、この差は
5％水準で有意であった。つまり、2000 年から 2005 年にかけて、信用金庫の平均規模は
合併等によって大幅に増加しているにもかかわらず、理事の数は減少しているのである5。  
ところで、理事数が約 10 人というのは信用金庫の規模の割に多いのであろうか。東京
証券取引所に上場している企業の取締役の平均人数は、 東証一部上場企業で 9.66 人、 二部
                                                  





4  本稿では、2000 年３月期と 2005 年３月期の財務計数を得るために『全国信用金庫財務
諸表』を使っている。当該決算期の役員情報については、 『日本金融名鑑』 （2001 年版と
2006 年版）を用いている。同書によれば、役員情報についての調査時点はそれぞれ 2000
年と 2005 年の 3 月３１日であるが、発行日（2000 年 9 月と 2005 年 12 月）までに新し
い情報が入手された場合は、最新情報に改定が行われている。したがって、厳密には財務
データと役員情報が数カ月ずれている場合がある。 
5 2000 年３月期と 2005 年３月期の一信用金庫あたりの総資産額は、 2883 億円と 3936 億
円であり、37％も増加している。職員の人数も、367 人から 384 人へ微増している。  6
上場企業で 7.91 人、 マザーズ上場企業で 5.51 人となっている （東京証券取引所(2007)） 6。
また、従業員規模別には、図  ２に示したように、1000 人以上の企業で 10.38 人となって











                                                  
6  ただし、近年、東証上場企業の取締役数は激減しているようである。鈴木・胥(2000)に
よると、1997 年３月期の東証１部上場企業（非金融）926 社では、平均およびメディアン
ともに 20 人で、最大は 60 人であった。 
7  ただし、執行役員制度の普及状況の違いが一つの理由であると考えられる。 
8  なお、2005 年の沼津信用金庫では理事が４人となっている。一般に、理事の死亡などに
よって理事定員に欠員が生じる場合があるが、信用金庫法では、理事定数の３分の１を越
えるものが欠けたときは、３ヵ月以内に補充しなければならないことが規定されている。  7















































































                                                  








があろう。実際、アメリカの大企業 452 社を対象にした Yermack(1996)では、企業規模が
大きくなるにつれて取締役の数が多くなることを発見している。また、Eisenberg et 
al.(1998)では、フィンランドの小企業での取締役の平均数が 3.7 人であるのに対し、
Forbes500 に入る大企業を分析した Yermack(1996)でのそれが、 12.3 人となっていること
より、企業規模が取締役の数に影響すると指摘している。 
しかし、規模の大きな取締役会は次のような理由から企業価値にマイナスになると、

















ない（Firstenberg and Malkiel(1980)、Norburn(1986)、Provan(1980)、Schoorman et 












出している。   
まず、Yermack(1996)は、米国の大企業 452 社（1984-1991 年）を対象として回帰分析
を行った結果、取締役会の規模と企業価値との間に負の関係があることを示した（図  ４）
10。具体的には、①ボードサイズが大きくなるにつれ、負のインパクトは小さくなる。 （ボ
ードサイズが 6 人から 12 人に６人増える時の企業価値の損失は、 12 人から 24 人に 12 人
増える時の損失に等しい。 ） 、②小さい取締役会の方が、前期の業績悪化に対して CEO を
クビにする傾向が強い、 ③小さな取締役会を持つ企業では、 CEO の報酬が業績に対して感
応的である、 ④投資家の反応 （ストックリターン） は、 取締役会の規模の縮小に対して正、
拡張に対して負であった11。 
Eisenberg, Sundgren and Wells(1998)は、フィンランドの小企業を分析対象にして、
Yermack(1996)と同様な研究を行い、取締役会の規模と企業価値との間に負の関係がある
                                                  
10  ただこれだけでは、規模の小さな取締役会が企業価値に貢献したのか、逆に、過去の悪
い業績の結果、取締役の数が減少したのかがわからないので、時間的な先行関係を分析に
取り入れて、 過去の取締役会の規模が現在の企業価値に影響するとの分析結果を得ている。  






















しかしながら、本稿ともっとも関連の深い先行研究である Adams and Mehran (2005)




























そこで、2000 年３月期と 2005 年３月期のデータを使って、信用金庫の総資産と理事の
数の散布図を描いてみたのが図  ５、図６である。図だけではわかりにくいので、理事の数
を総資産規模で回帰してみたところ、次のような結果が得られた。 （ただし、両者とも自然
対数に変換して推定に利用） 。 （係数の下の括弧内の数値はｔ値） 。 
 
＜2000 年３月期＞（384 金庫） 
LRIJ=  0.775  +  0.129LAS,      adj-R
2=0.203           （ １ ）  
      (4.915)   (9.939) 
＜2005 年３月期＞(291 金庫) 
LRIJ=  0.869  +  0.114LAS,      adj-R
2=0.188           （ ２ ）  
  （ 5.073）  (8.248)   
 







                                                  
12  総資産に代えて、 預金や貸出金残高を使ってみても、 質的には同様の結果となっている。  
13  合併によって理事数が減少した例もある。 2002 年 7 月に、 大月信金と甲府商工信金 （存
続した信金）が合併して、山梨信金が誕生したケースでは、合併前（2002 年３月）に甲府
商工信金の理事は 19 人であったが、合併直後（2003 年３月）には 15 人へと４人も減少
し、その後も、2004 年 3 月に 9 人、2005 年 3 月に 8 人へと減少していった。なお、合併
時には、大月信金から 3 人が山梨信金の理事会入りしている。 
2002 年 11 月の鳴門信金と徳島信金 （存続） の合併では、 合併時に、 鳴門信金からの新・
徳島信金の理事会入りは無く、 役員数は 2002 年 3 月の 12 人から、 2003 年 3 月の 11 人へ










かなりのばらつきがあることに気付く。 たとえば、 2005 年にもっとも理事数が多かったの























LRIJ＝0.569+0.169LAS-0.005LDR- 0.146LAVL, adj-R2=0.221       （ ３ ）  
       (3.096)(9.596)   (-0.036)      (-3.216) 
＜2005 年３月期＞（２９１金庫） 
LRIJ＝0.578+0.141LAS+0.327LDR- 0.128LAVL, adj-R2=0.214       （ ４ ）  







ラスで有意となっている。 したがって、 手間のかかる貸出、 とくに小口貸出先が多いほど、
理事数が多くなることが確認できた。 
    16
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(注)縦軸＝理事の人数。横軸＝総資産（単位  百万円） 
 
図  ６ 
































  具体的には、2005 年３月から１年以内（つまり、2004 年４月～2005 年３月）に合併を
経験した信用金庫について１，それ以外にゼロを与えるダミー変数ＭＡ１、同様に２年前
の１年間 （つまり、 2003 年４月から 2004 年３月） に合併を経験した信用金庫について１，
それ以外にゼロを与えるダミー変数ＭＡ２、３年前の１年間（つまり、2002 年４月から
2003 年３月） に合併を経験した信用金庫について１， それ以外にゼロを与えるダミー変数




  その結果は次の通りであった。 
 
＜合併経過年数ダミー採用＞（２９１金庫） 
LRIJ= 0.878 + 0.110LAS +0.245LDR- 0.073LAVL 
      (4.436)  (6.146)    (1.687)    (-1.625)  
+ 0.231MA1 + 0.226MA2 + 0.023MA3 + 0.118MA4,    adj-R
2=0.267      （ ５ ）  
(2.718)     (3.388)    (0.372)     (2.760) 
 
 
                                                  
142005 年 3 月 22 日に大曲市などが合併して誕生した秋田県大仙市（人口約九万八千人）
の場合、新市議が 146 人となり、東京都議会よりも多いと話題を呼んだ。  18
＜合併及び営業譲渡経過年数ダミー採用＞（２９１金庫） 
LRIJ= 0.852 + 0.111LAS +0.292LDR- 0.084LAVL 
      (4.212)  (6.090)    (2.001)      (-1.871)  
+ 0.242MB1 + 0.225MB2 + 0.022MB3 + 0.065MB4,      adj-R
2=0.261        （ ６ ）  











































LRIJ＝0.608+0.138LAS+0.323LDR- 0.128LAVL+0.025OPOF,  adj-R2=0.212      （７）  
      (3.110)(7.918)    (2.205)      (-2.875)  (0.694) 
 











  実際の監事の人数を各年について調べてみると、2000 年３月期と 2005 年３月期ともに
２人から５人に分布しており、３人の信用金庫が圧倒的に多かった16。 最大で 20 人を超え
る理事と比べると、監事の人数は少なく、最大でも５人となっている。 
                                                  
15 1993 年の改正法で、従来、会員に限られていた監事について、会員でなくても良いこ
ととされた。1997 年の改正法では、預金等総額 1000 億円以上の信用金庫については員外
監事の設置が義務づけられ、その後、徐々に規模の小さな信用金庫まで員外監事が義務づ
けられてきた。 






＜2000 年３月期＞（384 金庫） 
Log(監事数)=  -0.234  +  0.109LAS,      adj-R
2=0.194           （ ８ ）  
             ( - 1 . 7 1 9 )    ( 9 . 6 6 7 )  
＜2005 年３月期＞(291 金庫) 
Log(監事数)=  0.549  +  0.045LAS,      adj-R
2=0.048            （ ９ ）  


























（注）2000 年３月期は 383 金庫（信金法に定める２人を下回って一人の神岡信金を除い
ている） 、2005 年３月期は 291 金庫。 
 
表  １ 
カウントモデルによる推定結果 
  監事  理事 
  2000 年３月期  2005 年３月期  2000 年３月期  2005 年３月期 
  係数  z 値  係数  z 値  係数  z 値  係数  z 値 
定数項  -0.109    -0.398    0.535  1.275 0.727 3.769 0.852 3.690 
LAS  0.100    3.360    0.047  1.408 0.136 8.635 0.117 6.363 
adj-R2 0.180    0.057  0.223  0.203 
LR index  0.009    0.002  0.0381  0.029 
サンプル












LWK = -4.641 + 0.843LAS,        adj-R2=0.917               （１０） 
      (-29.504)  (64.883) 
＜2005 年３月期＞（291 金庫） 
LWK = -4.769 + 0.836LAS,        adj-R2=0.937               （１１） 
       (-30.132)  (65.525)  
 
















































                                                  






































































表  ２   
自己資本比率別の超過理事率(EXDIR)の状況 
    2000 年３月期  2005 年３月期 
    ０％未満  ０％以上８％未満 ８％以上 うち１０％以上 ８％未満  ８％以上 うち１０％以上
信用金庫数  7 101 275 197 40  251 187
平均超過理事率  -0.114  0.006 0.002  0.005  -0.035 0.006  0.007 
その標準偏差  0.325  0.252 0.240  0.238 0.230 0.226  0.225 
 
 
表  ３   
  2000 年３月期(383 金庫） 
  ①  ②  ③  ④ 
  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値 
C  9.938    33.841    13.621  7.137 10.124 30.700 15.471  3.982 
EXDIR  0.560    0.466   4.260 1.900 1.597 1.090 1.112 0.739 
RIJI         -0.342  -1.953                 
RIJI14                 -1.234  -1.237  -0.663 -0.614 
LAS                         -0.450  -1.381 
Adjusted 
R-squared  -0.002  0.005   -0.001   0.002  
  2005 年３月期(291 金庫） 
  ⑤  ⑥  ⑦  ⑧ 
  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値 
C  12.186 43.608  20.021  9.917 12.452 41.957 17.730  4.873 
EXDIR  1.435 1.163  9.202 3.966 3.210 2.267 2.866 2.001 
RIJI         -0.778  -3.917                 
RIJI14                 -2.666  -2.492  -2.149 -1.910 
LAS                         -0.431  -1.455 
Adjusted 





























                                                  
21 2000 年３月期と 2005 年３月期を比較すると、 合併等により平均資産規模は増加してい
るにもかかわらず、貸出金利が低下しているため（日本銀行の発表する信用金庫の平均約







表  ４ 
超過理事率の経費率への影響の推計結果 
  2000 年３月期(383 金庫） 
  ①  ②  ③  ④ 
  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値 
C  56.638  146.918 68.491 28.015 81.659 17.655 80.154 14.238 
EXDIR  -0.739 -0.469    11.170  3.891 -0.739 -0.486  1.535  0.303 
RIJI         -1.100  -4.906         -0.210  -0.470
LAS                  -2.073 -5.427 -1.760 -2.297 
Adjusted 
R-squared  -0.002  0.055   0.067   0.066  
  2005 年３月期(291 金庫） 
  ⑤  ⑥  ⑦  ⑧ 
  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値 
C  64.614  136.988 81.724 24.426 99.600 17.823  100.520 15.738 
EXDIR  2.338 1.122 19.300 5.019 2.338 1.194 1.432 0.065 
RIJI         -1.699  -5.161         0.191  0.299 
LAS                 -2.829  -6.281  -3.059   -3.431 
Adjusted 





























































表  ５ 
ＲＯＥ別の超過理事率の状況 
    2000 年３月期  2005 年３月期 
    ０％未満  ０％以上 うち３％以上 ０％未満 ０％以上 うち３％以上 
信用金庫数  57 319 207 19 272 147 
平均超過理事率  -0.008 0.005  0.010  -0.048 0.003  0.005 




表  ６ 
超過理事率等のＲＯＥへの影響の推計結果 
  2000 年３月期(368 金庫） 
  ①  ②  ③  ④ 
  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値 
C  0.449    0.797   7.071 1.929 1.129 1.415  10.856 1.245 
EXDIR -0.414  -0.177   6.259 1.446 2.198 0.690 3.143 0.402 
RIJI         -0.614  -1.828         -0.330  -0.485 
RIJI12                 -1.926  -1.204   
LAS                         -0.566  -0.479 
Adjusted 
R-squared  -0.003  0.004   -0.001   0.002  
  2005 年３月期(291 金庫） 
  ⑤  ⑥  ⑦  ⑧ 
  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値  係数  ｔ値 
C  2.5095 6.919  -1.116 -0.417  2.088  4.575 -4.388 -0.843 
EXDIR  1.742  1.084  -1.872 -0.605 -0.324 -0.154  1.413  0.260 
RIJI         0.360  1.367         0.031  0.060 
RIJI12                 1.642  1.517   
LAS                         0.533  0.733 
Adjusted 
R-squared  0.001  0.004   0.005   0.002  
 
 


































































































                                                  
23  Yamori(1998)では、 いわゆる天下り理事の有無が信用金庫の経営にどのような影響をも
たらすかを分析し、天下り理事のいる信用金庫の方が従業員が多くなる傾向を見出してい
る。 
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